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2010 年福建的经济发展继续保持了 GDP 和
财政收入高于全国平均水平的增长速度，2010 年
1—9 月 全 省 GDP 9355． 74 亿 元，同 比 增 长 14．



















劲。据统计，福 建 的 市 场 化 程 度 居 全 国 第 3 位
( 2004 年 ) ，全 省 民 营 经 济 占 GDP 总 量 的 80%









底，共引进台资企业 9718 家，合同台资 166 亿美
元，实际利用台资 108 亿美元，分别占福建省利用



















全国第 11 位，科技进步环境指数位于第 15 位，科
技活动投入指数位于第 12 位，科技活动产出指数



































2000 年 12 月成立了福建华兴创业投资有限公司















































































































































































































投资收益为 y ( y∈［0，∞ ］) ，收益的分布函数为
F( y) ，f( y) 为相应的概率密度函数，fH ( y) 为创业









益，c( H) 和 c( L) 分别为创业投资基金采取行动 H
和 L 的成本函数，无风险收益率为 R，支付函数为
s( y) ，支付函数代表创业投资基金回馈给引导基
金的部分利润，破产的判别式为 B，B = 0，survive1，{ bankruptcy，
·75·
破产清算时的法律成本等设为 C，引导基金的效
用函 数 为 v ( ． ) ，创 业 投 资 基 金 的 效 用 函 数 为
u( ． ) ，由于假设引导基金和创业投资基金都是风
险规避者或者风险中性者，则 v' ( ． ) 0，v″ ( ． )
≤0; u'( ． ) 0，u″( ． ) ≤0。最优合同应该是:
max
s( y) ∫v［s( y) ］ fH ( y) dy ( 1)
s． t． ∫u［y － s( y) － CB］ fH ( y) dy － c( H)
≥ ( 1 + R) I ( 2)
∫u［y － s( y) － CB］ fH ( y) dy － c( H)
≥ ∫u［y － s( y) － CB］ fL ( y) dy － c( L) ( 3)
0 ≤ s( y) ≤ y ( 4)
s( y + ξ) ≥ s( y) ( 5)
( 1) 式确定引导基金收益最大化的分配规则






令 λ 和 μ 分别为参与约束金额激励相容约束
的拉格朗日乘子，构造拉格朗日函数如下:
L( s( y) ) = ∫v［s( y) ］ fH ( y) dy +
λ［∫u［y － s( y) － CB］ fH ( y) dy － c( H)
－ ( 1 + R) I］+ μ{ ∫u［y － s( y) － CB］ fH ( y) dy
－ c( H) － ∫u［y － s( y) － CB］fL ( y) dy + c( L) }
( 6)
( 6) 式的最优化问题的一阶条件为:









fL fH在统计学上度量给定代理人选择 L 时 y 发生
的概率 fL 与代理人选择 H 时 y 发生的概率 fH 的比
率。较高的似然率意味着 y 有较大可能来自分布
fL，反之则反是。引导基金无法从观测到的 y 推断
出任何东西，但是，支付函数 s( y) 反映的正是统计
推断的原则。引导基金应该根据观察到的产出量





无关的一个固定值，将该值定义为 s* ( y) ，如果引
导基金推断创业投资基金选择 L的可能性较大，就
惩罚他 s( y) ≤ s* ( y) ，反之，引导基金推断创业投
资基金选择 H 的可能性更大，就奖励他 s( y) 
s* ( y) 。引导基金根据的是贝叶斯法则从观测到的
y 修正创业投资基金努力水平的后验概率，令 γ =
prob( H) 为 选 择 H 的 先 验 概 率， γ～ ( y) =
prob( H y) 为观察到 y 时认为选择 H 的后验概率。
由 γ～ ( y) =
fHγ





= γ － γ γ( y)
～
γ( y) ( 1 － γ)～
( 10)
将( 10) 带入( 8) 得:
v'
u' = λ + μ［
γ～ ( y) － γ
γ～ ( y) ( 1 － γ)
］ ( 11)
如果观测到的 y向下修正了选择H的概率( 即
γ～ ( y) ≤ γ) ，则( 11) 式右边第二项小等于 0，λ +
μ［ γ
～ ( y) － γ
γ～ ( y) ( 1 － γ)
］≤λ，给予创业投资基金的应该
是 s( y) ≤ s* ( y) 。
如果观测到的 y向上修正了选择H的概率( 即
γ～ ( y)  γ) ，则 ( 11) 式右边第二项大于 0，λ +
μ［ γ
～ ( y) － γ
γ～ ( y) ( 1 － γ)
］λ，给予创业投资基金的应该
















价值。假设可转债的面值为 s* ( y) ，A 为可转债转




的现金流用图示( 图 1) 的方法表示出来:
图 1 债券、股票与可转换债券的现金流
图中红线表示的是以债权作为投资工具的现
金流收益，当 0 ≤ y ≤ s* ( y) 时，创业投资基金宣
布投资失败，引导基金可以优先获得补偿 y，而创
投基金的现金流收益为0; 当 y s* ( y) 时，引导基
金可以获得固定的收益 s* ( y) ，创投基金获得 y －
s* ( y) 。图中的黑线表示的是以股权作为投资工具
的现金流收益，引导基金的收益为 s( y) ，创投基金
的收益为 y － s( y) 。图中的蓝线表示的是以可转换
债券作为投资工具的现金流收益，与债券相同，当
0≤ y≤ s* ( y) 时，创业投资基金宣布投资失败，引
导基金可以优先获得补偿 y，而创投基金的现金流
收益为0; 当 s* ( y)  y s
* ( y)
A 时，引导基金不实
施转换期权，可以获得固定收益 s* ( y) ，创投基金
获得 y － s* ( y) ; 当 y≥ s
* ( y)
A 时，引导基金将执行
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